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• 10年客运量(RPK)增长为19.3%，好

于市场预期，与我们预期一致。原
因：

– 经济复苏，国内客运量增长迅速

– 上海世博会，广州亚运会

• 11年客运量(RPK)增长预计为
12.5%。理据：

– 与GDP弹性系数回落到历史水平以下

– 旅游业在国家政策支持和消费升级的拉动
下，11年旅客数增长12%

– 国民收入水平提高，票价更加大众化

– 城镇化使流动人口增加，大学生人数增加

– 高铁分流

• 11年客座率和票价与10年持平
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高铁的分流影响
• 国内高铁与民航的竞争临

界点为900公里

• 武广高铁（1069公里）对

机场分流明显，但是对航
空公司影响比较轻微

• 每年对航空的分流在1.3%-
5.3%之间，影响最大的年
份在2013年
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航空货运市场
• 10年航空货运量（RFTK）

增长为45%，原因：
– 进出口增长迅速

– 快递迅速成长

• 11年航空货运量增长预计为
10%，理据：
– 国外增库存周期结束，进出口

增长放缓到10%
– 二极管的需求增长放缓

– 欧洲紧缩政策影响进口需求

• 11年因为专业货机的引进速
度提高，运力增长比需求增
长略快，载运率将下降
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航油成本和人民币升值
• 航油价格预计在11年上升

11.6%，使航空公司的成

本增长快于盈利增长

• 11年人民币预计升值4%
• 航空公司的盈利对人民币

升值敏感

• 假如人民币升值5%，国
航，南航和东航的11年每
股盈利分别上升14%，
34%和32%
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盈利和评级

• 预计11年航油价格继

续上升，但是票价和客
座率维持不变，因此利
润将有所下降，航空业
盈利的顶点出现在10
年

• 预计未来航空的估值仍
然维持相对较低的水
平，评级下调到“中性”
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公司

• 国航（753HK）评级为“收集”，目标价为12.50港元。因为

相对于同业其估值仍然偏低，作为行业里盈利最好，最有
效率的公司，应该值更高的估值。

• 南航（1055HK）评级为“中性”，目标价为5.00港元。因为

受人民币升值的预期影响最敏感，具有短期机会。



汽车行业：销售增速合理放缓，跑赢大市



政策影响
• 国家政策退市：小排量汽车购置税优惠2.5%，汽车下乡

及以旧换新在10年12月31日结束

• 地方限车令：北京在11年以免费摇号方式和增加用车费用
限制小汽车增长

• 影响：
– 对实行限车城市的经销商冲击比较大

– 担心限车令的潜在购车者因为恐慌心理，提前进行购车，11年的
汽车销售增长仍然在10%以上

– 小排量汽车，交叉型汽车的市场份额减少（购置税优惠和汽车下
乡）

– 商用车销售放缓（以旧换新）

– 小排量汽车和自主品牌转战二三线城市



乘用车
• 10年汽车销售增长为

32%，远好于市场和我们

预期，原因：
– 汽车消费进入高增长期，汽

车需求旺盛

– 政策拉动

• SUV和MPV在11年出现井

喷，主要是因为二次购车
增加

• 1.6升及以下小排量汽车销

售增长与市场同步，市场
份额轻微下跌
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乘用车
• 11年乘用车销售增长预计为

14%，理据：
– 汽车保有量仍然比较低

– R值(平均汽车价格/人均GDP)在
2-3之间，汽车销售增长迅速

– 节能减排对小汽车的补贴3000
元仍有拉动作用

– 二三线城市汽车需求增长迅速

• 未来乘用车的增长主要由二
三线城市带动

• 一线城市二次消费需求旺
盛，高端汽车的增长迅速

-

2,000,000

4,000,000

6,000,000

8,000,000

10,000,000

12,000,000

14,000,000

16,000,000

18,000,000

20,000,000

2005 2006 2007 2008 2009 2010F 2011F 2012F
0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%乘用车销量 乘用车销售增长

1.2
1.5 1.7 1.7 1.8

2.1
2.5 2.6 2.7

3.5

5.0

6.1

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

广州 上海 北京 大连 杭州 青岛 武汉 太原 郑州 成都 西安 重庆

R值



商用车
• 客车在10年的销售增长为27%，主要是

因为国内经济复苏，对公路客运需求增
加，而且出口也逐渐回升。

• 客车预计在11年的销售增长为10%，主
要是因为大城市限制小汽车增长，城市公
交建设提速，国内旅游的快速发展，出口
继续随国外经济复苏而增加。

• 卡车在10年的销售增长为31%
– 重卡和轻卡在10年的销售增长为87%和

53%
– 主要是因为4万亿投资继续对工程类的重

卡具有拉作用，进出口增加，国内经济发
展迅速，对煤炭，钢铁，水泥等大宗商品
需求旺盛。

– 轻卡的迅速发展受益于城际物流的发展

• 卡车预计在11年的销售增长7%，主要是
因为信贷预计收紧，对固定产投资的增速
放缓，重卡销售增长放缓

• 因此商用车在11年的销售增长7%
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汽车价格、库存和出口

• 国产汽车价格预计轻微
下降，主要是因为汽车
销售增长放缓

• 库存风险不高，具有库
存量最高的自主品牌今
年的销售目标比较谨慎

• 出口在11年底回复到
08年水平
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行业评级

• 行业在11年的盈利增长估计超过10%
• 评级为“跑赢大市”，主要是因为汽车消费仍然在高速增长

的时期，车企在扩大规模的过程不仅提升国内国际的竞争
力，同时也因为规模效应，毛利不断提高

推荐公司
• 东风（489HK），评级为“买入”，主要是因为现在估值

处于历史较低水平，相对于同业更具有吸引力

• 吉利（175HK），评级为“收集”，受益于自己品牌向中

高端市场成功渗透，中高端汽车在自己产品组合中的比
例逐渐提高，毛利预期也会逐渐提升
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